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完全予見貨幣経済における
国債と課税*
中　島　　巖
序
国債発行による財源調達法が消費,したがって貯蓄にもたらす効果に関
しては長い議論の歴史がある｡
一方で,租税から国債による調達への代替は,消費を促すべく作用する
富効果(wealtheffects)を生むとされ,それは,拡張的財政政策に関す
るKeynes的分析において重要な役割を演ずる｡ (例えば, Blinder=Solow
[6]参照｡)
他方で,定額税から国債による調達への代替は,個々人の選好が異時点
間の利他性(altruism)をもつものであれば,現在,将来を通じて実物変
数には何ら効果を及ぼすものではないとする主張もある｡ (例えば, Barro
[2]参照｡)
かかる国債による財源調達法が富効果を生むKeylleS的偏向,すなわち
Keynes的非中立性(Keynesian non neutrality)の存在性を資本市場取引,
選好上の制限性にその根拠を求める立場(例えば, chall [9], Barsky=
Mankiw=Zeldes [3]参照｡),さらに,寿命の有限性にその根拠を求める
*)春稿は,以後の議論のための枠組の設定とそこでの予備的考察の側面を含むも
のである｡
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立場(例えば, Blanchard [5]参照｡)がある｡しかるに,上の非中立性
の議論においては,とりわけ,租税が定額税(lumpsumtax)の形に限定
されている｡
Judd [15]は,完全予見(perfect foresight)が支配する経済において,
非中立的租税(distortionary taxes)の下で,租税から国債への一時的代
替は,全般に資本形成を促がすが,消費が当初圧迫されるとし,かかる消
費への圧迫は,上の代替が個々人の生涯効用に負の効果をもたらすからで
あると主張する｡しかるに, Juddの想定する完全予見が支配する経済は,
貨幣は存在しない実物経済に限定されている｡
我々の本稿の目的は,完全予見が支配する貨幣経済を想定し,国債と非
中立的租税が併用されるところで,租税政策の変更が消費,資本形成にも
たらす効果を検討することにある｡
まず,次節において,労働者と企業家を兼ねる主体と政府から成る経済
における完全予見均衡(perfect foresight equilibrium)を導き,第2節に
おいて,上の非線型完全予見均衡の定常状態での線型体系化を施し,租税
変更による定常状態からの経済の摂動(perturbation)に関する比較動学
(comparative dynamics)をLaplace変換法(Laplace transforms technique)
を適用することによって行う｡
最後に,若干の結論的言及がなされる筈である｡
なお,本稿は最終稿ではない｡
第1節　　完全予見均衡
1.完全予見経済
本節では,財政手段と貨幣手段を行使する政府を含む我々の想定する経
済における完全予見均衡のあり方を検討する｡
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本項では,公共的財･サービスを供給し,その財源を課税と国債発行で
賄なうと同時に,貨幣残高を調整する政府を含む我々の想定する経済を規
定する｡
いま,経済は,無限の寿命をもつ同質の一定多人数の経済主体から成る
ものとする｡また,各主体は,労働賦存量を期間を通じて非弾力的に供給
するものとし,そのとき経済全体として1単位の労働量が供給されるもの
とする｡
各主体は,自らの企業を有し,労働を雇用し賃金を支払い,資本1単位
当たりの賃料(rental)を自分自身に支払うものとすれば,経済の家計部
門と生産部門とが統合されて構成される私的部門は,代表的労働者-企業家
(representative workeトentrepreneur)としてモデル化される｡ (以下,こ
れを代表的主体(representative agent)と呼ぶことにするo)
ここで,経済には,完全代替財(perfectsubstitutes)の関係に立つ2種
類の資産,すなわち,国債(governmentbonds)と資本ストノク(capital
stock)が存在するものとする｡さらに,資本市場は完全であり,上の両
資産に対し共通の同一利子率が成立するものとする｡
さて,代表的主体は,資本一労働比率を要素とする規模に関して収穫一
定性をもつ生産函数
Y-F(k)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(1)
にしたがって一人当たりの最終生産物を生産するものとする｡この最終生
産物は,消費にも投資にも使用可能であるものとする｡また,代表的主体
は,初期時点(i-o)において, k(0)-koの資本賦存量をもつが,資本は,
定率∂で減耗するものとする｡このとき,純国民生産物(netnationalprod-
uct)は,粗生産物から減耗分を減じた値
f(k)-F(k)-8k
で与えられる｡
(2)
さて,代表的主体は,完全予見(perfect foresight)の期待をもち,最
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終生産物の価格水準Pに対してp…P/Pなる完全予見予想インフレ率を
もつものとする｡以下で,各変量は名目額を価格pで除した実質値で表
わされるものとする｡
代表的主体は,実質消費需要C(i)…C(i)/P,実質貨幣残高m(i)…M(i)/
P,そして公共的財･サービスの形をとる政府消費g(i)…G(i)/Pを要素と
する瞬時的効用函数(instantaneous utility function)をもち,割引率pの下
で,無限の寿命にわたる異時点間効用
十 U(C(i), m (i), g(i) )e-Ptdt　　　　　　　　　　　　　　(3)
を最大化するものとする｡ただし,瞬時的効用函数Uは, 3つの要素に関
して凹函数を成す,すなわち, U,>0,U"<0,Ug>0,Ugg<0が仮定される｡
しかるに,実質貨幣残高m(i)に関する限界効卿ま,その飽和水準m*に
依存し,所与のC(i),g(t‖こ対し
sgn Um-sgn(m* -m(i))　　　　　　　　　　　　　　(4)
がしたがう｡すなわち, m(t)<m*(m(i)>m*)に対しては,貨幣保有
の便益が貨幣保有費用を上回り(下回り),貨幣保有の純限界効用が正(負)
の符号をとるものとする1)｡
ここで,政府は,実質賃金所得に対して税率r′烏),実質資本賃料,実
質国債利子所得に対して税率rKによる非中立的所得税(distortionaryin-
cometaxes)と実質定額税βを施行するものとすると,代表的主体の予算
制約
C(i)+ k (i)+ b (i)+読(t)-W(t)(1-rL(i))
+ [(rFJl(i) -8)k (i) +rFZ(i)b(i)] (1-TK(i))
-(b(t)+m(i))p- e (t)　　　　　(5)
がしたがう｡ただし, u)(t),rF.I(t),rl)(i)は,それぞれ実質賃金率,実質質
料,そして実質国債利子率である｡
(5)式の左辺は,実質消費量C,実質資本蓄積量k',実質国債蓄積量b',
そして実質貨幣蓄積読に関する計画に要する実質支出を表わし,右辺は,
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それぞれ税引後の実質賃金所得，実質純資本賃料，実質国債利子に加えて，
インフレ率p の下での貨幣保有と国債保有にともなうキャピタル・ゲイン
(ロス) ，すなわちインフレーション税(i nflation tax) を加減した実質収
入を表わし， (5) 式は，両者が各時点において均等化しなければならないこ
とを示唆している O
以上から，代表的主体の問題は，
maxlO U(c ， m川，g)μe-げ-p判旬pμ匂t切d
S. t. (5) ， and 
k (0) =ko 
b (0) =bo 
m (0) =mo 
で表わされる O ただし，時間要素 t は，以下を通じて省略されるものとす
るO
直ちに， Lagrne 函数
H = e-ptU (c ， m ， g) + μe- Pt {w(l-rL)+[( η-d)k +rBb J (1- rK) 
-c-k-b-m 一(b+m)p- l} (6) 
がしたがう O ただし， μe引は，代表的主体の予算制約条件に関わる割引
Lagrne 乗数 (discounted Lagrne multiplier) である口
代表的主体の消費，貨幣蓄積，国債蓄積，そして資本蓄積の最適経路が
満たすべき最適必要条件は
Uc 一μ=0 (7) 
Um 一μ(ρ +t)= 一μ ( 8 )
μ[均 (l-rK) 一 (p 十戸)J =-μ (9) 
μ[(η -d)(l-rK) 一ρ=一μ 同
c+k+b+ 仇=ω (l-rL)+[( η-d)k+rBbJ (l-rK) 
一(m +b)P -1 (11) 
で表わされる O
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ここで, J時点における資本の追加的1単位がもたらす限界効用
q(i) -re p(i-sJ, [(rB(S) -8)(1-r〝(S) )Uc(S)]ds　　(12)
を定義しよう｡しかるに,最適経路上において,代表的主体にとって,餐
本投資の追加的1単位からもたらされる追加的将来消費と当該期の1単位
の消費とは無差別となるから, (7)式を考慮すれば
U,(i) -FL (i) -q (i)　　　　　　　　　　　　　　　　　(13)
がしたがう｡同様に,国債への投資の追加的1単位からもたらされる追加
的将来消費と当該期の1単位の消費とは無差別となるから,
U,(i) -FL (i) ∫ e p (卜S)rB(S) (1 -rK(S) ) UC(S)ds　　　　　(14)
がしたがう｡ (13),(14)式は,すべての時点について満たされなければならず,
それぞれ,資本投資,国債投資に関する裁定条件(arbitrage condition)を
構成する｡
いま,個,(14)式の両辺を微分し,再び, (13),(14)式を考慮すれば
若+rI3(1--K) - P -昔+ (rF･.-♂)(1-rK)
115)
を得る｡ただし, V…U,,i)≡U"である｡ (15)式は,国債利子率rBが資本賃
料rEと資本所得税率rKの函数となることを示唆している｡
ここで, q,V,kが才一-のとき有界に留まることを保証するために,横
断面条件(transversality conditions)が両資産について成立するものと仮
定しよう｡すなわち,
tim q(i)k(i)e~Pt-0
f→00
1im v(i)b(i)el't-0
J　●Ⅳ
がしたがうものと仮定される2)｡とりわけ, (17)式は,代表的主体との間で
政府にボンツイ･ゲーム(Ponzigame)を行なわせない,すなわち,発行
済み国債の利子償還のための財源調達の目的で新規国債発行を永久に継続
することを禁ずるための要件となっている4)｡もし, (16),(17)式の横断面条
件が満たされないとすると,資本ストック,国債ストックの割引現在価値
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が,計画の時間視野の終点においてゼロとならず,価値ある資産を浪費す
ることになる｡したがって,上の横断面条件の仮定は,妥当な制約である
と考えられる｡
2.完全予見均衡
本項では,我々の想定する経済が導く完全予見均衡のあり方を検討する｡
まず,我々の想定する経済に適用される完全予見均衡を定義しておこ
う3)｡
政府が策定,公示し,かつ実行する所与の政策の下で,労働者一企業家
である代表的主体が労働者として異時点間効用の最大化を図り,企業家と
して利潤最大化を図る情況において,もし,計画された需要函数,供給函
数が効用最大化,利潤最大化の問題の解を成し,さらに,政府の予算制約
条件を満たすかかる需要函数,供給函数がすべての時点ですべての市場を
クリアするならば組反,p,uJ,rE,rB,P)は完全予見均衡(perfect foresight
equilibrium)を構成する,と呼ばれる｡
さて,企業家としての代表的主体は,非弾力的労働供給と完全資本市場
に直面し,実質利潤7Tの最大化を図るものとする｡実質利潤n:は,
7r-F(k) -rEk -wld
-I(A) -8k -rEk -wld
(18)
で定義される｡ただし, ldは,労働需要量である｡
直ちに,利潤最大化をもたらす最適な資本量,労働投入量が満たすべき
最適必要条件
f'(k)-8 -rE-0
f(k)-kf'(k) -W-0
がしたがう｡
もし,政府が,公共的財･サービスの形をとる実質政府消費を実質税収
52
と実質国債発行によって賄うと同時に実質貨幣残高をコントロールするな
らば,政府は,予算制約条件
7h+占-g+rBb(1-TK) -WTl.I (rF..-♂) TKk
-(b+m)p-l
を満たさなければならない｡
(21)
(21)式の左辺は,実質貨幣蓄積と実質国債蓄積であり,右辺は,インフ
レーション税を控除した実質財政赤字であり,したがって, (21)式は,実質
純財政赤字が,最終的には貨幣供給量の増加,もしくは実質国債ストック
の増加を通じて賄なわれることを示唆している｡
確かに,貨幣量コントロールの直接的手段は,名目貨幣残高〃と名目
国債ストックβの水準と変化率とに作用するものであるが,価格変化が
内生的にモデル内で決定されてくるところでは,かかる名目値の変化は,
実質値m,bの変化に翻案し得ることになる｡また,貨幣と国債の配分比
は,各時点毎に公開市場操作(openmarketoperations)を通じてコント
ロール可能であり,加えて,政府は,税率r′.,TK,lと同時に政府消費gの
水準をも決定し得るから,事実上,政府は6種類の政策手段を行使し得る
ことになる｡
しかるに,かかる6種の政策手段の中,独立なのは5種のみであり,残
る1つは,上の政府の予算制約条件((21)式)から残余として決定される｡
また,一度,政策が政府によって公示され,その通りに実行に移される
ということならば,モデルを閉じる仕方として完全予見性(perfect fore-
sight)を採用することは,妥当な想定と考えられるであろう｡
さて,政府の予算制約条件((21)式)を労働市場,資本市場の均衡で評価す
ると, (21)式は,
'h+占-g-rLV(k)-f′(k)k)+rHb(1-TK)-f′(k)kTK
-(b十m)9-l Cz2)
と書き改められる｡さらに, e22)式を代表的主体の予算制約条件((5)式)に代
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入すれば,均衡において,
k-f(k)-C-g
がしたがう｡
以上から,経済の完全予見均衡が満たすべき最適必要条件
Uc-FL
Um-FL(p +p)ニーFl
iL[rB(1-TK)-(P +P)]--FI
FLV'(k)(1-TH)- P]--Fl
･h+占-g-Tlf(k)-(rL-TK)f'(k)k+(p一号)b-pm-I
がしたがう｡
e23)
しかるに, (24)-C28)式の均衡条件は,完全予見均衡が満たすべき必要条件
ではあるが,完全予見均衡を決定するのに十分ではない｡政府の政策変数
の特定化,次いで,適当な初期状態の導入が要請される｡
ところで,貨幣政策が特定化されると,上の担8)式にしたがって, 7hと占
の展開のあり方が決まってくる｡このことは,貨幣政策の特定化によって,
mとbが初期時点(i-o)を除いたすべての時点において先決される先決
変数とみなし得ることを意味している｡さらに,税率rlJ,TK,l,政府消費g
が外生的に決定されるところでは, Tl/,Tx,I,g,m,bの6つの変数が先決さ
れることになる｡
いま,上の6つの変数の中の独立な5つの変数に対し, (24)式と銅式は,
k-k''(Tl,, TK, l,g, m)　　　　　　　　　　　　　　　　(29)
FL -ilo(rL, rK, l, g, m)　　　　　　　　　　　　　　　　(3())
と解くことができる｡すなわち, (24)式と(27)式は,消費と投資の間の限界代
替率を資本の税引後の実質賃料と均等化させることによって,資本投資と
消費の限界効用を同時決定すべく作用する｡
ここで, (3O)式を時間に関して微分すると
F1-Flo (rl.,TK, l,g, m, T'(,, T'^,, l, g, Ph ) (3 1)
人叩　頭　句　すり　dq但　　′仲やわやわや　わや
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を得る｡ただし, T'L,T'K,i,lは,外生的に特定化された変化率である｡さ
らに, (31)と(30)式を625)式に代入すると
読-ph｡(TIノ, rK, I,g, m, T'1., T'K, l,g,p)　　　　　　　　　82)
なる関係がしたがう｡このとき,貨幣成長ルールが特定されれば,その下
でdiの調整方程式となる(32)式の左辺をその右辺に均等化させれば, (32)式は,
9-90(rL, TK, i,g, m, T'1., T'X, l,g)　　　　　　　　　　　(33)
と当該期のインフレーション率について解くことができる｡さらに, (30),
(32)式と(33)式をe28)式に代入すれば, 628)式は,
Wl(dl, b)-g2(m,b,TL,rK,I,g, T'L言X, i,g)　　　　　　(34)
の形に書くことができ, 7hが特定されれば,完全予見均衡体系の動学は,
先決政策変数を所与とするとき,桝とみのタームだけで表現されること
になる｡
最後に,体系の初期条件について考えよう｡完全予見均衡は,初期時点
(現在時点)(～-0)における価格水準に関しては,何ら制約を設けることは
ない5)｡したがって,価格水準が需給条件に応じてジャンプGump)する
可能性は排除されない｡名目貨幣ストック〃0,名目国債ストックβUが所
与であっても,対応する実質ストック∽(0),∂(0)は,価格の初期時のジ
ャンプによって内生的に決定されてくる｡初期時のジャンプの幅,したが
って, m(0),b(0)の初期値は,代表的主体の横断面条件
limiLme-Pt-0
q=コ桝
1imFLbe~Pt- 0
( ･Lll
から導かれてくる｡このことは,所与のTI,,TK,i,gの下で,上の(35),(36)式
を満たすような初期値m(o),b(0)を選択することによって,均衡が導か
れてくることを意味している｡
3.比較動学:位相図分析
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本項では，実質貨幣残高が一定値に固定されている情況の下での完全予
見均衡の位相図による比較動学を試みよう 6) 。
実質貨幣残高一定の下で，完全予見均衡の最適必要条件は，
Uc=μ 
μ[均 (l-rK) 一 (ρ+ 戸)] = -，u 
μ[j '(k) (l-rK)- ρ] =-，u 
4
り品川可
G d
'nuv'mvhMV 
ト g-rLf(k) 一 (rL 一日)f'( 榊 +(ρ かー-pm-Z 側
と表現し直される。しかるに，間，倒式からμとh が同時決定されるとこ
ろで，b は独立で、はなく倒，同式から残余として決定されてくる O したが
って，完全予見均衡は，さらに，
μ=μ [p - f '(k) (1 -rK)] 制)
k =f (k)-c-g 
と表現し直される o
しかるに，前節第1項における(3) 式，すなわち，
Uc= μ=q 
(42) 
併功
を想起すれば，実質消費は，資本の追加的 1単位がもたらす限界効用に対
し
c = c (q) 
で表わされる o (図 -1 参照。)
このとき，上の完全予見均衡体系は 2条件
q =q [ρ- f' (k) (l-rK)] 同
k =f(k) -c(q)-g 同
と表現し直される o このとき，横断面条件闘式は，均衡において
(叫)
0くlim q (t) ， lim k (t) く ∞仰
を保証する。
さて，同，同式から成る完全予見均衡体系の動学を位相図によって確か
めよう 7) 。
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図-2において, q-k空間の代りにC-k空間が描かれる｡ (44)式から, ;
-0を満たす軌跡は,
f'(k) (1-TK)- P　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(48)
で表わされる｡しかるに, (48)式は,均衡資本量における垂直線で表わされ
る｡他方, (46)式から, i-oを満たす軌跡は
C(q) =f(k) -g (49)
Cで表わされ, f′(k)>0, f′′(k)<0の仮定の下で, C-k空間において右上り
の曲線で表わされる｡
i-0,k-0の曲線が構成する4つの領域における均衡体系の運動方向を
矢印で示せば,体系は,鞍点構造(saddlepointstructure)をもつそれと
なる｡すなわち,安定多様体(stable manifold)と不安定多様体(unstable
manifold)が存在し,前者は,体系がそこから出発するとき, ;-0,A-0
の交点で与えられる定常状態点(steadystate point)へ収束していくよう
な点の集合である｡このとき, i-oの軌跡は政府消費gにのみ依存し,
i-oの軌跡は税率rKにのみ依存する｡したがって,税率rKの変更は, i
図-3
-0の軌跡のみに影響を与える｡
次に,図-3における位相図によって税率変更の効果を確かめよう｡
いま,税率r〟の引下げがなされ,ある時間ラグを経た後に,政府予算
の均衡を回復するに十分な分の税率TKの引上げがなされるものとする.
適度な税率の下で, ;-0,k-0の軌跡は定常状態Eを実現するものとす
る｡しかるに,それ以下に税率が引下げられるとi-oの軌跡が右万に位
置を移し,安定多様体AE'に沿って新たな定常状態E'がしたがう｡逆に,
それ以上に税率が引上げられると;-0の軌跡が左方に位置を移し,安定
多様体BE′′に沿って新たな定常状態E′′がしたがう｡
いま,税率r〝の引下げの後,次の引上げまでに期間Tのラグ(lag)
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が存在し，それは周知であるものとしよう O
まず， fK の引下げにより，体系は安定多様体AE に沿って移動し，期間
T の経過時に新たな安常点 E' に到達する O 次に，政府の予算制約回復に
要する分だけの fK の引上げがなされると，鞍点安定性から，体系は安定
多様体 BF"に沿ってから一つの定常点 E"~こ向かうことになる O 例えば，
体系を C 点に移動させるべく消費をジャンプさせ，次いで， c点を安定
多様体 BE" 上に移動させるごとくである O やがて，BF"~こ沿って体系は定
常点 E"~こ到達する O
1 )かかる想定について， Friedman [1] 参照。
2 )純生産函数/，効用函数 U が有界であるところでは，上の条件は，q， v，k， b が，
t→∞において有界となるための必要条件となる。 (Benvist=Schkman [4] 
参照。)
3 )本稿における定義は，百 lrnovsky [21] に準ずる。また，一般均衡論 (genral equi-
librium) の文脈における取扱いとして， Ar ow [1] ，さらに， Lafont [17] 参照。
4) Ponzi game について，例えば， O'Conel=Zelds [1 8] 参照。
5) Sargent=Walce [20] ， Calvo [8] によって指摘され始めた。
6 )実質貨幣残高一定の下での以下の議論は，貨幣を含まぬ実物経済における Jud
[14 ]， [1 5] 等の議論と形式的類似性を共有する。
7)より厳密な比較動学分析は，第 2 節で展開される。
第 2節比較動学
1.完全予見均衡と安定性
本節では，政府の貨幣政策，財政政策のあり方が完全予見均衡にもたら
す効果を検討する O
本項では，特定化された貨幣供給ルールの下での完全予見均衡のあり方
を検討する O
前節第 2 項において，政策変数 f/. ，fK ，I，g，m ，b が先決された情況の下で，
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完全予見均衡が満たすべき最適必要条件が,独立な5変数TL,TK,l,g,mに
対し,
k-kO(TI,,TK,I,g, m)　　　　　　　　　　　　　　　　(50)
FL -FLO(Tl/,TK, l,g, m)
と解かれ,そこから
k-kO(TL,rK,l,g,m, T'L, T'H, l,g,'h)
が導かれる｡
(5 1)
(52)
いま, (52)式を代表的主体の瞬時的効用函数に代入すれば,瞬時的間接効
用函数(instantaneous indirect utility function)
Uv(k''(rL,TK,l,g,m))-g-か(r′.,TK,l,g,mjL, T'K, l,i,'h),
g,∽)]
…V(TL,TK,l,g,m, T'lJ, T'H, l,g,ph) (53)
がしたがう｡ (53)式において, r′.,TK,I,gといった財政手段は,間接効用函
数の直接的要素になっているのに対し,貨幣手段は,実質貨幣残高桝へ
の効果を通してのみ作用するにすぎない｡
さて,貨幣当局が,貨幣政策パラメータとして瞬時的名目貨幣成長率
Ai/M-0(i)を採用するものとしよう8)｡既存の財政手段が変更されるまで
にはより長い期間が必要とされるとき,より短期的な最適化問題に適用し
得るという意味で,かかる貨幣成長率0(i)の選択は妥当なものであると
考えられよう｡長期の最適化に際しては, r′.,rK,l,gといった財政手段と
の併用が示唆される｡
いま, TL,rK,l,gが時間を通じて一定であるものとする｡さらに,貨幣
供給ルールを実質タームで
Ph-lo(i)-p]m
と表現し直そう｡
(54)
上の貨幣供給ルールが採用されるところで,完全予見均衡が満たすべき
最適必要条件は,
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U c=μ ( 5 5 )  
U m 一μ(ρ +p)= 一μ ( 5 6 )
μ[rB(f 1. -fK) 一 (ρ +p)] =-μ 倒
μ[j '(k) (1一 τK)- ρ]=-μ 閥
均=(8-ρ )m 倒
均十円-fd'(k) 一 (f 1. -fK) f' (k) + (p -*)b 
-pm-l 倍。
で表わされる。しかるに，定額税 lが固定化されているところでは，均衡
財政の要件の下で実質国債残高は一定とならなければならないから，制式
において，b=O とみなしf写る9) 。
上の岡，同，(57) 式から
間 (1 一日)=争
がしたがい，さらに， (57) ，倒式から
p =rB(l-fK) -f' (k) (l-fK) 
二宇一(1 -rK) f' (k) 
がしたがう O
加功
お功
しかるに，前節における(判)式を想起し， (13) 式を考慮すれば，均衡におけ
る実質消費は
c = C O(μ ，f1.， fK ， 1，g ， m)
と表現し直される O 附式を考慮すれば， (57) ，側式は
p= f; u;仏ωmバ山[レC♂代仰0吋(似μ，f九r町れ九1.ん山.，
を導くし口
側，制式を考慮すれば，完全予見均衡の動学体系は
μ=μ[ρ 一(1 - f K) f' (k ) ] 
信3
和司
k =f(k) がー(μ ，f1.， fK ， 1，g ， m)-g 事。
均= m [8 + (1 - f K) f' (k) - f; U m [C O (μ ，印川g，m) ，g ， m] 筋力
で表わされる O
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ここで,上の動学体系の局所的安定性(localstability)をみるために,
定常状態の周りで上の体系の線型化を図れば, Jacobian行列
ノ=
0　　　-iL (1 1TK)i"(k)　　　0
I 1/Ucc f'(k)　　　Ucm/Ucc
- mHp m (1 -TK)I′′(k)　- mHm
を得る｡ただし, (55),(63)式から
UccCL) - 1
or CpO- 1/U,C<O
UccCBl + Ucm -0
or C法ニーUlm/U">0
(68)
(69)
(70)
がしたがう｡このとき,消費と貨幣残高が効用に関して補完的(comple-
mentary)である,すなわち, Ucm>0と仮定すると, C法>0が結論される｡
また,
Hp = (UmcUc- UmUc,) /Uc2Uc,<o　　　　　　　　　　　　(71)
Hm ≡ (UmmUc,｣息) /U,,< o　　　　　　　　　　　　　(72)
である｡さらに,定常状態で評価される行列Jは定数係数から成る線型体
系を成すことに注意されたい｡
直ちに,
trU) -f'(k) -mHm>O
detU) -FL (1 -TK) f′′(k)m [U,mHp +Hm]/Ucc<0
がしたがう｡これは,行列ノの固有方程式
J^IIJI -o
を解く固有値Al,)2,んが
Al十人2+ん>0
1112ん<0
を満たすための十分条件となり, 1つは安定根となり,他の2根は恐らく
虚根である不安定根となる｡
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ところで，外的撹乱に反応して，体系が不安定調整経路上にジャンプす
る可能性を排除して，常に，安定的調整経路上に留まるようにするために
は，横断面条件の援用が示唆されてくる o そこでは，例えば，資本ストッ
クは安定的一次調整過程 (stable first order adjustmen proces) ，すなわ
ち，
k =.1 1(k -k) 側
にしたがって運動を展開することになる O ただし，k は，定常状態であり，
.1 1 は，安定根を λ1く0とするとき，その何らかの函数である O λlが種々の
政策パラメータの函数となることもある O とりわけ，貨幣成長率。は，そ
の定常状態と資本ストックの調達速度の両方に影響をもたらすことになる O
しかるに，調整速度 λ1の反応を明示的に算定するためには，上の行列j の
三次固有方程式を解くという至って煩墳な作業が不可避となる O
2. 完全予見均衡の線型化
本項では，租税対策の変更が完全予見均衡にもたらす効果を検討する O
いま，税率 rL ，rK ，I，政府消費 g の下で，経済は，政府の予算制約と整
合する国債残高をもっ定常状態にすでにあるものとする O 次に，政府は，
初期時点、(t =O) において 現行のそれとは異なるであろう将来の租税政策
を公表するものとする O 政府には，予算制約と整合する多様な政策の組合
せを選択し得る余地があり，そのそれぞれの政策に対する経済の反応を算
定できれば有効であるが，それは，分析上算定不能である O
かかる困難に対処する一つの方法は 政策変更の規模と政策の異時点間
構造を分離した上で極微小(凶凶 tesima I)の税率引下(上)げの後，予算
回復のための比較的少額の税率引上(下)げに対する経済の反応をみるそれ
である O それは，定常状態からの経済の摂動 (perturbation) に関する比
較動学 (compartive dynamics) を行なうことを意味している。このとき，
64
Laplace変換(Laplace transforms)の適用が有効となる筈である10)｡
さて,微小なパラメータEを考え,その各値毎に将来時点(t>o)におい
て, r∫.をEhL(i)だけ引上げる, rKをEhK(i)だけ引上げるという形の政府
発表を想定しよう｡このとき, Eは政策変更の規模を表わし,函数hL,hK
は政策の異時点構造を表わす｡ここで, hI,,hKは既知であり,政府発表は,
Cの値のみに関する形をとるものとする｡
いま,利子所得税率r〟の引上げの効果をみるものとすると,任意の定
数Cに対し,均衡は, (13)式を考慮すれば,
i-q[p -(1-TKIEhK)f'(k)]
i -f(k) -cO(q,rJ,,TK+EhK, l,g, m)-g
lh-m[o +(1-rK-ehK) f′(k)]
-!Umlco(q･TI･･TK･EhK･l･g･m),g･m)]
O< Ilimk(i) I <-, k(O)-k()
t-'O〇
なる連立微分方程式の解で与えられる｡それらの解のEとの依存性を明示
化させるべく, q(i,E),k(t,E),m(i,E)で表わそう｡
ところで,当初,均衡は, 6-0において定常状態にあるから, 6-0な
る政府発表は,利子所得税に関する政策的変更はないことを意味しており,
したがって,経済は,当初の定常状態に留まり続けることになる｡しかる
に,古がゼロから変位したとき,その効果を知ることは,上の非線型微分
方程式を解くことと同値であるが,その限りでは不可能である｡しかしな
がら, 6-0の周りにおける体系の線型化を通じてゼロからの6の変位の
効果を算定することができる｡
上の微分方程式体系はEに関して平滑(smooth)であるから,佳意の
初期値g,k,mに対して,その解自体もeと微分関係を通じて依存関係に
立つことになる11)｡したがって, t>0において,微小なEに対するkの反
応を微係数
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旦禁旦-kE(i), £ (旦甥斗-kE(t)　　　　幽
で表わすことができる｡同様の議論を適用すれば, qE(i),dE(i),かつ,
mE(i),Phs(i)を得る｡
さて,上の均衡体系をEに関して微分し, 6-0で評価すれば,
0　-q(llTK)I"(k) 0
-C 9　　　f'(k)　-com
Dq m(1-TK)i"(k) Dm
qhd'(k)
O
mhd′(k)
(84)
がしたがう｡ただし, C9-1/Ucc<0, C(i--U,m/Ucc>0,さらに,
Dq…一m (Umccgq - Um)/q2- -m (Umcq - UmU,C) /Uccq2>0　(85)
Dm…一m (UmmcOm+ Umm)/q -一m (UBc+ UmmUcc) /Uc,q >0　(86)
である｡すでに,示唆したごとく, q,C,k,mはいずれも定常状態値に設
定されるから, (84)式のJacobian行列は定数係数をもち,体系は線型体系
となる｡また,上の(82)式の条件k(0)-koは,初期資本ストックに対する
撹乱(shock)がゼロであることを示している｡他方,資本のシャドー･プ
ライスに相当するqの初期値は内生的に決定される｡もし, E-0である
ならば,その値は,定常状態値に留まることになる｡
さて,微小なEの値に対し,体系がいかなる反応を示すかを知るために
は, qE(0)の値を見つけなければならない｡
項を改めて検討することにしよう｡
3.完全予見均衡の比較動学
本項では,貨幣残高が一定に設定される情況の下で,利子所得税率の微
小な変更が経済にもたらす効果を,前項で導かれた定常状態の周りで線型
化された定数係数をもつ線型体系にLaplace変換法を適用することによっ
て確かめることにする｡
･恥･鮎･批
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まず,前項の線型係数をもつ線型体系((84)式)の有界な一意解をもたらす
Laplace変換法(Laplace transforms technique)を概観しておくことにす
る｡
いま,函数f(t)のLaplace変換は,十分大きな正の数Sを割引率とする
もう一つの函数
F(S) -yf(i) -
./て
I(i)e -stdt
で定義される13).このとき,微係数f'(t)のLaplace変換を
yf′(t) -千 f'(i)eーStdt
(87)
幽
で表わし,右辺に時間の函数f(i)とg(i)-e~stとの積に関する部分積分を
適用すれば,
/wf′(i)e --stdt -I(i)e-sl･S/Wf(i)e -stdt
がしたがう｡しかるに,
limf(i)elーSt=O
tL･+∞
を満たすようなパラメータSを前提とすれば
Iimf(i)e -sl -I(0)
/ 'り
S/∞I(t)e ~st=sF (S)
がしたがうから,
yf'(i) -sF (S) -I(0)
なる関係が導かれる｡
(93)
いま,貨幣当局が貨幣残高を一定に保つ政策を採用しているものとする
と,前項で導かれた線型体系((84)式)は,
(i:) - ( _oc言q'1;(TkK,'f"'k'Hkq:) - (qhd.′`k') (M,
と書き改められる｡このとき,国債残高は,政府予算制約と整合する形で
調整されていることは,繰返すまでもない｡
ここで,上の線型体系((94)式)の解qE(i),kE(i)のLaplace変換をそれぞれ
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Qε (S) ， K，(s) ，さらにむ(t) のそれを HK(S) で表わそう O このとき，例式の
Laplce 変換は，
= j + ( ) 倒はか:) =J (ω: )阿川 0)
SKe(S) ) ¥ Ke(S) ) 0 
で表わされる O ただし，J は，例式において定常状態で評価された線型係
数行列である o
さて，行列j の固有値をみるために，行列j の安定条件を確かめよう D
行列j の固有値を ;h ，A2 とすると
tr (J) =λ1+λ 2= f' (k) >0 胸骨
det (J) =λ1λ2 = cS . q (1 - r K) f' (k )くO 担カ
がしたがい，上の体系(側)式)は，鞍点安定性 (sadle-point stability) を
もつことが確かめられ， したがって， λ1>0> んと設定し得る o
このとき，固有値λ1，λ2は
_ f' (k) I 1 -L /1 4 (1 -rK)fh fJ csl λ1，λ2 = .1 ~V/ I 1 土v' 1 一 β~
ど UKU
(98) 
で表わされる O ただし，fJ L三 ld !j， fJ K 三 hグ，fJ C=C グであり，それぞれ純国民
生産物に占める労働部分の比率，資本部分の比率，消費部分の比率であり，
S三U'(c) /cU"(C) で，消費の異時点間弾力性， σ三[ 1一(kf ' (k ) / f (k ) ) ] / 
( - k!' (k) で，生産函数における資本と労働の聞の代替弾力性である O
行列j の鞍点安定性の下で， ke の有界|空は Ke(S) ，Q ε(S) ， qe(S) の解が
(~ω叫εみ羽bω州)川) = (sl ~ ]) -1 (ド山山仇励(s)f川γ引川(伏川kI = (s1 一J) 一1 I - 担 99)
Kε (S) ) 0 
qε(0) = -qHK( λ1)f'(k) 酬
で与えられることを意味している o
側式において，有界な qε(0) は，すべての正の数 S に対して Laplce 変
換をもたなければならない。いま， S=λ1 と設定すると ，s1-J は特異行列
となり ，(s- λ1) (S- λ2) =0 がしたがう O このとき，ベクトル (Q ε(S) ， Ke (S ) ) ， 
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が(99)式と整合するためには, (99)式の分子がゼロとなるほかなく,このこ
とは,佃式を意味する｡このとき,佃式を(99)式に代入すればQE(S)とKE
(∫)の解が導かれる｡
しかるに, I(i)のLaplace変換F(S)に対し
1imf(0) - lim sF (S) -I(0)
卜+0      s -◆∞
なる関係(初期値定理)を想起し,消費の異時点間弾力性
B= U'(C)/cU"(C) -C'(q)q/C(q)
を考慮し, (94)式に佃を代入すれば
kE(0)- -C針qE(0)
-C ･f'(k)HK(^1)a
がしたがう｡しかるに,定常状態で評価すれば
f'(k)- p/(1-TK)
uLll)
Ll Ltd
(1 03)
掴
がしたがうからV′(k)-p)/f′(k)>0となり, Al>f′(k)>pとなる｡この
ことは,将来の利子所得税率TKの変更は, HK(Al)で示される適当な割引
率)1の下で, Al>pから,現在の資本投資に案外小さな影響しかもたらさ
ないことを示唆している｡事実,もし, βが大きければ,効用函数の曲率
が大きく,代表的主体は,投資計画の変動に対応した予算調達を行うに際
して,極端な消費の変化よりも平滑な消費流列を好むと考えられ,また,
現在の投資は,現在の税率変更により大きな反応を示し,遠い時点での変
更よりも近い時点でのそれにより反応的であると考えられる｡
8)かかる想定として, Thrnovsky=Brock l22],Brock=Tumovsky [7]参照｡
9)もし, b'-0を仮定するのであれば,定額税lが内生化されなければならない.
10) Laplace変換(Laplace transforms)の議論として,例えば, Kreyszig [16] (Chap.
6), Ostaszewski [19] (Chap.21),さらに,経済学の文脈においては, Judd [13],
[14] , [15] , Heijdra=van der Ploeg [12] (Mathematical Appendix)参照｡
ll) Coddington=Levinson [10]参照｡
12)以上の展開において, C,O≡∂co/∂rK≒0と仮定する.
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13)ここでの/,gの記号法は,生産函数/,政府消費gにおけるそれとは異なるもの
であることに注意されたい｡
結びにかえて
労働者と企業家を兼ねた主体と非中立的租税,国債発行,さらに貨幣供
給を司どる政府とから成り,完全予見が支配する貨幣経済が想定された｡
政府の予算制約の下で,経済が導く完全予見均衡は,消費,資本蓄積,
そして貨幣蓄積に関わる3本の運動方程式から成る非線型体系に集約され
る｡一般に解くことが困難な非線型体系を,鞍点安定性をもつ事実を手掛
かりにして定常状態の周りで線型近似を施す手続を通じて解く可能性が試
みられた｡
貨幣供給一定の下で,利子所得税率だけに限定された税率変更による定
常状態からの経済の摂動に関する比較動学にLaplace変換法が適用された｡
そこでは,適当な割引率の選択の下で,利子所得税率の変更は,資本投資
にさ程大きな変動をもたらすこともなく,平滑な消費流列がしたがう可能
性が示唆された｡
上で展開された枠組の中で,財源調達法が租税から国債に代替されると
き,非中立性の生起の有無,すなわち, ｢Ricardo中立性命題｣ (Ricardian
equivalence)の成立の可否が確かめ得るが,後日を期すことにしたい｡
References
[ 1 ] K. J. Arrow了The Role of Securities in the OpthnalAllocation of Risk-Bearing,"
Ret)lew ofEco7Wmic Studies , 46, 1964.
[ 2 ] R. I. Barro, "Are Government Bond Net Wealth?", Jour稚αl of Political Eco7%-
omy, 82, 1974.
[ 3 ] R.B.Barsky, N.G.Mankiw, and S.P.Zeldes, "Ricardian Consumerswith Keynesian
Properties," AmericalL Economic Review, 76, 1986.
70
[ 4 ]し. M. Benveniste and ∫. A. Scheinkman, "Duality TheoⅣ for Dynamic Opt血za-
tion Models of Economics: The ContinuousTime Case,''Journal of Economic
Theory, 27, 1982.
[ 5 ] 0. J. Blanchard, "Debt, Deficits, and Finite Horizons," Journal of Political
Econom.y, 93, 1985.
[ 6 ] A. S. Blinder and R.M.Solow, "Does Fiscal Policy Matter?," Journal of Public
Economics, 2, 1973.
[ 7 ] W. A. Brock and S. J. nlrnOVSky, "TheAnalysis of Macroeconomic Policiesin
Perfect Foresight Equilibrium," International Economic Review , 22, 1981.
[ 8 ] G. A. Calvo, "OptimalSeignorage from Money Creation," LTournal ofMonetayy
Economics, 4, 1978.
[ 9 ] L K. C. °han, "Uncertahty and the Neutrality of Government Financing Pol-
icy,''JoumaL of Monetary Ecoγ乙Omics , 1 1, 1983.
[10] E. A. Coddington and N. Levinson, Theory of Ordinary DWerential, Equa-
tions , McGraw-Hill,1955.
lll] M. Friedman, "The Optimum Supply of Money," in M.Friedman, ed., The Opti-
mum SuppLz/ ofMoγ乙ey a771d Other Essays ,Aldine, 1969.
[12] B. J. Heijdra and F.van der Ploeg, The Foundations ofModem Macroeco-
nomics , Oxford University Press, 2002.
[13] K L. Judd, "AnAlternative to Steady-State Comparisons in Perfect Foresight
Models," Ec07tOmic IJetterS, 10, 1982.
[14]　　　　　, "Short-RunAnalysis of Fiscal Policy in a Simple Perfect Fore-
sight Model," Joun,Lal of Political Eco7乙Omy, 93, 1985.
[15]　　　　　　, "Debt and DistortionaⅣ Taxation in a Simple Perfect Fore-
sight Model,''JoumaL ofMoγ乙etary Economics , 20, 1987.
[16] E. Kreyszig, AdL,anCed Engineering Mathematics, 9th Edition, John Wiley &
Sons, 2006.
[17] J.-J. Laffont, The Economics of Uncertainty and Information, MET Press,
1989.
[18] S. A. 0'Connell and S. P. Zeldes, "Rational Ponzi Games," International Ec0-
7Wmic Re7)lew, 29, 1988.
[19] A. Ostaszewski, Adva7Wed Mathematical Methods, Cambridge University
Press, 1990.
[20] T. ∫. Sargent and N. Wauace, "The Stability of Models of Money and Growth
with Perfect Foresight," Eco7Wmetrica, 41, 1973.
[21] S. J. nlrnOVSky, Methods ofMacroeconomic Dynamics, MIT Press, 1995.
[22]　　　　　, and W. A. Brock, LtTime Consistency and Optimal GoverIment
完全予見貨幣経済におけるl玉1億と課税　　　71
Policies in Perfect Foresight Equilibrium,''JournaL of Public Economics , 13,
1980.
